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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Аln'уальвоеть темы •ес:ледовав-. Развиrие в Российской Федерации 
рьuпа недвm1L11Мости постепенно привело к воспрИПИIО нового подхода, в ра­
боте с обьеJСТаМИ недвижимости, который в зарубежных экономичесп разви­
тых странах получил название девелоперскu деятельность. 
В существовавшем до 90-х годов строиrельиом хомплексе не BЬIDOJIНJIJIOCЬ 
функций, подобных девелоперсi(Ю(. По мере стабиmnации российской эконо­
МИJСВ, развитием ра3J1ИЧНЬ1Х ввствтутов рыночной эконоМИIСИ, все большую 
привлекаТСJIЬВость в крупных городах имеет "девелоперский" подход в строи­
тельстве, Девепопмент - современный подход в развитии рынка веДВ~DСИМости 
и фуиJСЦИовироВ8ИЮ1 инвестиционно-етроительного комплеJtса. 
Значение недвижимости ДIIJI девелоперсJСИХ компаиий пр.1Мо пропорцво­
нально присущим ей рискам, то есть чем выше доходность, тем выше рисп. 
Поэтому ДJJ.I управлеRИЯ экономическими рисками необходима эффективин 
орi'8ВИЗ8ЦИа бухгалтерского учета и экономического анализа. Это предполагает 
применение специальных методичесJСИХ приемов учета, анализа и измерения 
факторов риска при оценке реальной стоимости иедвiiЖИLfости. В тахой пер­
спеrrиве оценка недвижимости предстает ОДIПIМ вэ :ва:а:иейших направлений 
управлени. рисками. 
Но очевидные и материапьно видимые рисп пр.1МЬ1Х потерь с811Э811НЫе с 
тем что объеkТЬI недвижимости подвергаiОТСJI воздействию фаrrоров способст­
вующих потере или изменению их потребиrельсквх качесn и фушсционалъной 
пригодности сuзанных с уrратой полезности и стоимости лишь мanu часть 
рисков свойственных объекту недвижимости. В результате действu этих фак­
торов риска доходность объеJСТОв недвижимости может снизитьсJI, что приведет 
к ухудшению финансового COCТOJIRИJI девеп:оперсквх компаивй. 
Все вьппе сiС8Э8ВВое говорит об актуальности выбранной темы диссертацв­
овиого исследоВilНИJI. 
Сrепевь разработаввоств проблемы. Пробпемам эффективности девело­
перекой депсльвости и иввестированiОI в недввжим:ость посВJIЩеНЫ труды 
многих зарубежных и отечественных авторов: Ансоффа И., Альстрэида Б., Дит­
хелма Г., Минцберга Г., Оуэна А., Росса А., Томсова А., Архипова О.В., Кущев­
ко В.В., Коробейникова О.П., Колесова В.Ю., Кузнецовой С.А., Махсимова 
C.R, Немчина А.М., ОJерова Е.С., Петрова А.Н., Смирнова Е.Б., Смирновой 
И.В., Стервика Г.М., Тарасевича Е.И. 
В отечественной экономической литературе рассwатриваютсJI, ках правило, 
только элементы функционирования девелоперов, без учета сrратеrических 
особенностей и проблем их депельвости в раз.личных сеrмсвтах рывка недви­
жимости. В исследоваиве вопросов производственного учета и анализа с пози­
циЙ управлеЮUI эковоМИIСой nредпрИПШI внесли значительный вклад такие 
ученые, как В.И. БарилеНIСо, П.С. Безруких, С.А. Боровевкова, Н.А. Бортник, 
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Н.Д. Врублевс::кий, К.М. Гарифуллин, В.Б. Ивашхевич, Т.П. Карпова, 
М.В. Мельник. Е.А. Мизиковский, О.Г. Нполаева, В.Ф. Палий, Л.В. Попова, 
С.А. Стуков, Н.Г. ЧумачеВIСо, А.А. Шеремет, Т.В. Шиппсова, Л.З. Шнейдман и 
другие. Среди зарубежных авторов, посВJJТИВmих свои научные труды пробле­
мам управпеНЮI затратами, следует отметить К. Друрв, Ч.Т. Хорнrрена, 
Р. Энтони и других. 
Вместе с тем, аюуальНЬiе в с:мзИ' с ростом числа девепоперсхих компавий 
проблемы повыmеНИJI эффепивности испольэованюr уч&rно-аналитвческой 
информации в управлении девелоперсхих компаний исследуются пока недоста­
точно и нуждаются в научно-методических разработках и доступвых ДJIJI прах­
твческого прнменеRЮI реко.мендВЦШIХ по орrаниэации учеmой и аналитической 
работы. 
Ак1уа.uь11ОСТЬ и ведостаточная степень научной разработанности пробле.м 
эффективного использованш~ уч!тно-аналитической информации в управлении 
девелоперсхих компаний предопределили выбор темы, цель и задачи двссерта­
цвонвого исследования. 
Цель в эадачи двесертациоввоrо ис:едедовавв•. Цель работы состоит в 
теоретическом исследовании особенностей учета, анализа и оценхи рисковой 
недвижимости девелоперских коШ1ЗНИЙ в условиях рыночной эконоМИIСВ, обос­
новании выбора модели учета и в разработке методики анализа 8Л1JПП1J[ эконо­
мических рисков на финансовое состоJ~ИВе npeдnpWIТWI. 
Поставлеинu цель обусловила, необходимость решения следующих задач: 
- обосновать роль и содержание учетно-аналитической информации в деве­
лоперсхих комn8.НИJIХ; 
- показать место экономического риска в объеме учетно-аналитической ии­
формации девелоперсхих компаний; 
- охаракrеризовать варианты построения организационной структуры бyx­
ra.rrrepcкoй службы девелоперсхих компаний, учитывающих ра3JIИЧНЬ1е центры 
ответственности; 
. - определить место экономических рисков в. бухгалтерехам учете ках систе­
му способов и методов определения, измереншt, передачи экономической ин­
формации об активах и пассJР~ЗХ девелоперских компаний; 
- рассмотреть вариа!ПЫ учета привлечеНЮI инвестиционных ресурсов в де­
велоперской деятельности с помощью :метода :моделирования; 
- дать оценку наиболее эффеК'Пiвны:м методам анализа харакrеризующих 
экономические риски д~оперских компаний; 
- разработать :мс:тоди:ку инвестиционной привлекательности девелоперских 
компаний; 
-разработать методщсу с:rраrеrического анализа девелоперских компаний. 
Предмnом диссертациолного исследоВ811ИЯ стала совокупность теоретиче­
ских и практичесiСИХ подходQI! к оргаиизации учетно-аналитического обеспече­
НЮI деятельности девелоперских компавий при операциюс. с рисковой недвижи­
мостью, а также действуюПUUI црахтика учета и оцеВIСИ рисковой недвижимости 
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и анализ ВЛИJ1ИИJ1 ее результатов на финансовые покаэатели девелоперских ком­
паний и компаний осуществтпощих девепоперскую деятельность. 
Объекrом в~следованв• в работе выступила учетво-аналитичесUJ~ инфор­
мация девелоперских компаний различных С1руктурно-орrанизацвовных форм 
хозяйственной и методов определения, измерения, передачи экономической ин­
формации об ахтивах и пассивах девелоперских компаний и вход,JПЦИХ в их со­
став предпрюrrий инвествциоино-строительной 01p8CJIII. 
Теоретической базой вееледованu послужили труды отечествеНJIЬIХ и за­
рубежных ученых в области теории бухгалтерского учета, экономического ана­
лиза и оцеНIСИ стоимости 8IСТИВОВ предприятий, а тaJOICe научные труды и публи­
кации специалистов, эаиимающихси вопросами эффективного фушсциоинрова­
ИИJI и инвестиционной привлекательности производствеНВЬIХ предпрИJlТИЙ: 
Методмогической ~новой вес:ледованв& ПОСЛ}'ЖИJIИ диалектичесхий ме­
тод позн&ИЮI и системного подхода. В процессе исследова.ния использовались 
такие общенаучные методы и приемы :как научная абс1:ра.кцюt, анализ и синтез, 
методы группиро81СИ, сравнеНИJI и др. 
Ивформацвоввой базой работы послужили нормативно-правовые аt<ТЫ 
Российской Федерации в области законодательные акты Российской Федерации 
и положения по бухгалтерскому учету, материалы государственной статистиче­
ской отчетности, данные бухгалтерского учета и отчетности российских деве­
лоnерсiСИХ компаний. 
8Sучн88 новизна нсспедованiUI ~ч~ в комплексном подходе к 
учету, отчетности, информации о методах и результаrах оцеНIСИ рисковой не­
движимости и экономическому анализу деятельности девелоперских компаний. 
Реальное приращение научного знания содержат сле.цующие результаты: 
- определены объем и состав необходимой учетно-ан8JIИТИЧеской информа­
ции ДIUI целей эффективного управлеюц и экономически целесообразной поли­
тиn развития девелоперских компаний и раскрыта зависимость потребностей 
девелоперсJСИХ компаний в учетно-аналитической информации от типов их ор­
rаниэациовных структур; 
- BWIDJieны факторы экономических рисков, существенно влияющих на 
объем учетно-аналитической информации об объектах рисковой недвЮIСИМОСТИ 
девелоперсJСИХ компаний; 
- предложен вариант ПОС'IроеИИJI орrаниэациоивой струхтуры бухгалтерской 
службы девслоперских компаний, учитывающий структуру ее центров ответст­
венности и обеспечивающий ВЬIПIJJение рисковых ситуаций и принпие СОО'l'­
ветствующих управленческих решений; 
- дана комплексная характеристика системы отражения экономических рис­
ков в бухлuперском учете как совокупности способов и методов определеюц, 
измереНИJI, передачи экономической информации об апивах и пассивах деве­
лоперских компаний, nОЗВОJIJПОщих эффективно управлпь ими; 
- предложен метод моделированц учетного процесса иивестироВ8НJIJI стро­
иrельных работ и разработан комплекс наиболее важных моделей организации 
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учета капитальных и финансовых инвестиций в девелоперских компаниях для: 
выбора наиболее приемлемых; 
- показаны преимущества доходного метода оценки стоимости иедввжимо­
сти в деятельности девелоперскнх компаний, который дает возможность моде­
лировать и количественно анализировать гораздо больший спектр рисков, чем 
подходы, ориентированные на настоящие и проiDЛЫе базы стоиwости; 
- разработана методика оценки инвестициоJШой привлекательности девело­
персхих компаний на основе интегральных финансовых показателей струхтуры 
имущества, оборачиваемости каnитала, прибыльности объекта инвестирования, 
ликвидности объекта, деловой и рыночной активности позВОJIПОщая в сравне­
нии с другими выбрать дru1 инвестирования наиболее эффеiСТИВНЫе девелопер­
скис компании; 
- предложена метоДИIСа стратегического анализа, ориентироваинu на NЗХ­
симиэацию стоимости компании на основе хомплексной оценки показателей де­
ловой ахтивности девепоперскнх компаний: коэффициента достижимого роста, 
коэффициента орrанизационно-техничес:в:ого уровня, коэффJЩИента эффе:в:mв­
ности фииансово.экономнческой стратегии являющаяся высокоэффеrrивным 
инструментом перехода от действующей системы оценкн бухгалтерском учете к 
системам стоимостной рыночной оценки. 
Теоретвч~каsr в орактич~каsr Jиачвмость. Теоретичесхu значимость 
работы эакпючается в развитии и углубленной разра&mсе систем учеmого от­
ражеНИJI, а также управленческого анализа результатов деятельности девепо­
персJСИХ компаний ннвестициовно-строительной оtрасли. Представленные в 
диссертационной работе научные результаты внос.IIТ вклад в разработку общей 
концепции методического обеспечения формироваюu: и испольэован:ия учетно­
аналитической информации о деnельности девелоперскнх компаний инвести­
ционно-етронтельной отрасли. 
Прахтическая: значимость исследования заюпочается в том, что теоретиче­
ские положеНИJI диссертации доведены до коюсретных nрихладньiХ разработок в 
области учетных механизмов, аналитических метоДИIС и практических рекомен­
даций, которые моrут быть использованы хоэяйствующиыи субъектами для: це­
лей стратегического и тактического управления в деле повышения эффективно­
сти хозяйственной деятельности девелоперских компаний инвестициоино­
строите.льной оорасли. 
Апробаць работы. ОсновНЬiе положения диссертации обсуждеНЬI на все­
российских и реrиональных научных и научно-практических конференциях. 
Среди них: "Общество в эпоху перемен: формирование новых социально­
экономических оnюшений" (Саратов, 2009 г.), "Экономический кризис в Росени 
в начаnе XXI века: проблемы и пути nреодоления" (Саратов, 2009 г.), "Социаль­
но-экономическое России в условиях глобальноrо экономического кризиса" 
(Саратов, 2009 г.), "Актуальвые проблемы и перспективы развiiТИЯ эконоМИIСН в 
условип модернизации" (Саратов, 2010 г.), "Социально.эконо.мическое разви­
тие России: проблемы н перспехтивы" (Саратов, 2010 г.), "Экономика и управ­
ление: шсrуальные проблемы реформироваНИJI" (Волгоград, 2012 г.). 
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Наиболее существенные полож:еНЮI и результаты исследовании uropa на­
шли О'I'])U:ение в 19 публи:хациц общиы объемом 7,9 п.л. В ИЗданиJIХ, реко­
мевдоваивых. ВАК, опублихованы 3 работы. 
Оrдельвые поло:аtеВШI диссертации внедреаы в прахтику деятельности ГУП 
Росте:хиввертаризация. Теоретичесхне поло:аtеНИJI и :выводы работы исполъзу­
ЮТС.II в учебном процессе в Саратовском rосударствениом социально­
экономическом университете при преподавашm дисциплин "Введение в про­
еltТВЫЙ анализ", "Ааализ инвестициониой привлехате.льности предприпий", 
"ОцеНЮ~ бизнеса и недвижимости". Практическое использование результатов 
диссертациониого исследования подтверждено справпми о внедрении. 
Структура работы. Работа имеет следующую структуру, определенную ло­
гикой анализа взаимосмзанных аспектов изучаемого предмета и совокупностью 
решаемых задач: 
Введение 
1. Особенности учетно-аналитической информации в деательности дек.лопсрских 
организаций 
1.1. Учетно-аналитичесJWI инфорЬl8ПИ.11 в организационной структуре девелопер­
екой орГ11Н11Э8ЦИИ 
1.2. BJJIIIШio экономических рисков на стоимость иедв~~JЮ~Мости в девелоперекой 
деwrельности 
1.3. Современные представлеiUUI об оценке стоимости апивов в бухгаптсрском 
учете 
2. Методические основы форwиро118.НИ1: учетной информации девепопсрских ор­
ганизациl 
2.1. Совершенствование бухгалтерского учета экономических рисков дсвепопер-
ских орrаиизаций 
2.2. 0рl'8НИЗ8ЦИJI бухгалтерского учета девепоперских органиэаций 
2.3. Моделирование учета инвестиций как объепа девелоперсхой депеm.иости 
3. Авализ фаlсrоров инвестициошшго риска девепоперских компаний 
3.1. Методы определеНИ.II стоимости объектов инвестировави.~~ девелопсрских 
КОМ118НИЙ 
3.2. Методиха анализа инвестиционной привлекаrельности девепопсрсхоl компа-
нии на основе ииrеiрапьвой оценки 
3.3. СтратегичесШ анализ деwrельности девепоперсох компаний 
CnиcoJC литер8'1)'ры 
ПриложеНИJI 
Список литературы, включает 130 наименований. В работе 5 приложений. 
Содержание работы изложено на 167 страницах текстз. ВJСJПОЧает 13 таблиц и 19 
рисунков. 
ОСНОВНЫЕ ИДЕИ И ВЫВОДЫ ДИССЕРТАЦИИ. 
ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
Результаты диссертациоввого исследования представлеаы в трех группах 
взаимосВ.1138ВВЬ1Х между собой ваучво-практическвх результатов. 
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Перваа группа результатов. 
ДевелоперсlаUI депельность примеНJIТеJIЬно к объектам иеДВJDЮIМОСТR 
предполагает реализацию идей строительства недвижимости, продвижение про­
епов объектов строительства и реконструхции от обеспечеви.. ф1111811Сиро88ВИ1 
до реализации, т.е. реmеиие всех задач, связаввъrх со строите.пьством в ком­
rшексе. 
Самую серьезную апробацию эффективность pemeНIOI данных задач прохо­
дит в период кризиса, хараnеризующегося снижением инвестиционвой привле­
кателъности, сжатиеN рывка недв~D~С~~Nости, ростом взаимной задолженности, 
JIИJСВндацией неустойчивых видов бизнеса, падением спроса и .IЧ'· В современ­




та OпpeдcJlDO'ICI в ходе аиапиза 
рьппtа подобной вeд11RDN0C'I11 
девелопером и уrвер:а",Д810ТСа ив-








екта BeдiiiiЖИNOC'ПI по ,.,ВИЬD« 
Пар8МС1'р11М 
Рие.l. PII3Jiвчи• в подхода: к строительству обьекrа недввжвмоств у 
девелопера н собетвевввка 
Построение эффективной и достаточной системы ynpaвneiUU девелоперекой 
органвзsщим дOJDIOio быть подчинено важным прiПЩИПам и аспектам девелоп­
мента. К основным из них можно отнести следующие: 
1. Управление девелоперсiСИМИ проектами по системе "под юпоч". 
2. Процессно-прое:ктный прИНЦЮI построения структуры девелопера. 
3. Системное использование концеiЩИИ управлеНЮI проектами. 
4. Глубохая проработка прединвестиционной фазы проектов. 
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5. Эффективное сопровождеЮiе реализации проекrов (wониторивг, кон­
'IJЮЛЬ, упрааление изwенеНЮIМИ) в течение проектного цикла. 
Проведенный анализ практической деrrелъности девелоперских организа­
ций, а Т8101:е существующий теоретический материм, позвомет обобщить ос­
новные ТИПЬ1 орrаиизациоННЬIХ структур упраалеНЮI, которые по общим прин­
цивам оостроеНИJI без учета специфичных деталей JIВJUIIOТCJI характерными дJlll 
применеИИJI в девелоперских организациях, обеспеЧИВ8JI достижение СТОJПЦИХ 
перед ними целей. К ним относJIТСя: 
- линейно-фуmщиональные структуры; 
- матричные структуры; 
- дивизиовальные структуры. 
Структуры первого типа больше подходят небольmим органвзациnr, как 
правило, ориеiПИрОванным на ОДЮI проект. В такой ситуации нанболее цепесо­
образным ХВЛJ~ется работа полностью Са!lоlодостаточной команды специалистов, 
объединеВНЬIХ в рамках одной орrавизации по линейно-фувхционаJIЬному 
nрИIЩИП)', обеспечивающих реапвзацию проекта по всем напраалеНИJIN:. 
Матричные структуры ЯВJIJIIOТC.II проектно-ориенmрованными. В такой 
струюурс управлеЮiе проектоw как бы пересекается с обычной функционапь­
ной иерархией. Применеине подобных структур рекомендуется в рамках орга­
низации, занятой реализацией нес:кольких проектов. 
В дивизиовальных структурах, которые .IIВЛ.IIIOТC.II приеwлемыми ДЛJ1 круп­
ных организаций, проектные команды создаются как полностью самодостаточ­
ные структуры, объеДЮ1енные под общим руководством главного центра, реа­
лизующего, как правило, стратегические задачи. 
Проведениый анапиз позволил ВЬI.IIВИТЬ ВЛИ.IIНИе ряда факторов и критериев 
на выбор той или иной организациоmюй структуры управлеНЮI девелоперекой 
оргавизацви, а как следствие поток учетно-аналитической информации необхо­
димой для эффеi<ТИВного функционирования органвзации, к ним можно отнести 
следующие: 
- им:еющиеся активы девелоперекой организации; 
- объем осваиваемых нввестнций; 
- количество проекrов и стади.11 их реализации; 
- степень обособлеЮiости девелопера; 
- реапизуемые этапы девелопмента; 
- права девелопера на будущий объект; 
- организационные формы соеДЮiеНН.II участнихов девелопмента. 
Вне зависимости от организацвонно-правовых форм н структуры девело­
перекой компании поток и место учетно-аналитической информации можно 














! ~!!!!!!!!!!!!!!'!!!~~ ! Менеджер по ивженерНЫN 
коммувикациим 
Рве. 2. Место учетво-авалитвческой ввtормацвв в орrаввзацвовиой 
струiП')'ре девелоперекой орrаивзацвв 
Реально оценив масштабы деятельности той или иной девелоперекой орга­
низации, можно определить объем необходимой учетно-аналитической инфор­
мации необходимой для целей эффективного управления и экономичесiСИ целе­
сообразной политики nредпрИJIТИJI СВJIЗЗ.ННОЙ с конечным результатом- объек­
том недвижимости. 
Значение недвижимости для субъектов хозяйственной де.ательности npJII\(o 
пропорциовально присущим ей рискам, то есть чем выше доходность, тем выше 
риски. Поэтому для управлеНИJI рисками необходим оперативный анализ и учет. 
Это предполагает применеиве специальных методических приемов учета, ана­
лиза и измерения факторов риска при оценке реальной стоимости недвижимо­
сти. В тахой nерспективе оценка недвижимости предстает одни из важнейших 
направлений управпения рисками. Поэтому даннм процедура изначально 
должна рассматриваться IC8.IC рискологическая. 
Стоимость сnраведливо отражает результат синергическоrо эффекта систе­
мы неопределенностей. Они выражаютси факторами риска. Оценка различных 
способов и временных модусов формирования собственности nризвана анали­
тически выделить результат системы неопределенностей воздействующих на 
стоимость. В стоимости отражаюТСJI все уровни неопределенности хозяйствен­
ной системы. Поэтому стоимость невозможно выделить без учета факторов 
риска, которые воздействуют на основные факторы стоимости. Оценка недви­
жимости по необходимости обретает рискологическую перспективу. 
В отличии от других товаров недвижимость подвержена воздействию целой 
системы факторов риска, которые существенно воздействуют на стоимость. Это 
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с:мзано, в первую очередь, с "двусоставным" характером недвижимости. Стои­
мость недвижимости СВJ138ВА с уникальностью сочетания территориальных фак­
торов, поэтому величина стоимости зависит от степени их блаrоприпности дru1 
орrанизации того или иного вида фунхционального испольэова.ния недвижимо­
сти. Среда местополож:еВЮI может бьrrь благопрИJIТНой для определенного 
фующионального использовавиJI и наоборот. И для р83JJИЧНЫХ видов недвижи­
мости данная среда играет различную роль. То есть в данном случае на первый 
план выступают не физические (прЯМЬiе), а функциональные (хосвеНВЬiе) риски. 
Таi<ИМ образом, двусоставной состав недвижимости как товара целом вносит 
элемент неопределенности и предполагает особые требующие специального 
учета риски. 
Недвижимость это особый товар, особенности которого выражаются в сто­
имости. Первоначальнu, восстановительная и утилизационная виды стоимости 
выделяют лишь "npJIМЬie" рисхи, то есть учитывают лишь проШЛЬiе факторы 
риска. Это, как правило, связано с оцеНJtой износа и ВIСЛЮЧает лишь малую и 
достаточно очевидную часть рисков. 
Реально учи'IЪIВ8ЮТСв: факторы риска при выделении рывочной стоимости. 
Здесь возникают вастов:щне пров:внвшнеся риски выдеш~емые на основе крите­
рия лихвидности. Из всех видов стоимости нанболее чувствительная к факторам 
риска ИIПiеСТНЦВонная стоимость. Данные вид стоимости чувствительны к бу­
дущим базам стоимости и выдетпот факторы риска на основании критера до­
ходности. 
Оценка в бухrалтерском учете - это процесс присвоения денежных попза­
телей объектам учета ИJtи элементам деJIТеJIЬности фирмы. Обычно эти попза­
тели выводятся из рывочных цен, сформированных в прямых сделках. Сущест­
вуют множество рьппсов и временных интервалов, в рамках которых определя­
ется рыночная цена. Можно четко разrраничить рынок продажи и рынок покуп­
ки. Цены этих двух рынков, рассмотренвые в прошлом, настоящем и будущем 
отqетншс периодах, представляет собой широкий диапазон оценок активов дru1 
различных целей бухгалтерского учета. 
В бухгалтерском учете прнюrrо, что активы приходуются по цене приобре­
теВИJI (входной), а списываются по цене продажи (выходной). Разногласия воз­
никают по поводу того, какая оценка должна быть отражена в отчетности в пе­
риод между приобретением и выбытием актива. 
Считаем, что выбор метода оценки предполагает тщательное изучение це­
лей оценки в бухгалтерском учете. Можно исходить из соображения полезности 
полученных оценок. Нередко наиболее релевантные оценки недостаточно дос­
товерны для включения их в общецелевую финансовую отчетность. В любом 
случае оценка актива должна отвечать 1ребо88НИJIМ бухлшrерской отчетности. 
Вторu группа результатов. 
НеобхоДНМЬIМ условием постановки в орrанизации эффехтивной системы 
управленческого учета, а, следователъно, и управленческого контроля, IOUUieтcи 
определение центров ответствешюстн в девелоперекой орrавиэации. 
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В отечественной и зарубежвой JIВТCP&'lYPC просле:исвваетс• описание четы­
рех типов центров ответственности. В основе кпассифИJ(В.ЦНИ лежит критерий 
финансовой ответственности их руководителей, который oпpeдeJIJieтc• m:ироrой 
предоставленных ИМ ПОJIНОМОЧИЙ И ПОЛНОТОЙ ВОЗJIОЖеННОЙ ответственно­
сти: центр затрат; центр продаж; центр прибЬIЛИ; центр иивестиций. 
Все перечисленные центры формируютс.r на основе созд8ИИJI :модели дина­
мическоrо бухгалтерскоrо учета. Однако, ДШ1 целей управлеНИJI эховоинчески­
ми рисками, воэmпсает потребность формированиJI статической модели. В СВ.IЗИ 
с Э1"И11(, необходимо создание еще одноrо ценtра ответственности. По нашему 
мненюо, ero можно определить, ках центр платеЖНЬIХ обяза:rельств, т.е. опреде­
ление ответственности за возникновение и погашение дебиторской н кредитор­
ской задолженности. 
Организацня ClJJYJCТYPЫ бухгалтерской службы девелоперекой организации 










Б}'XГilJriq)u строи- Бyxrмrepu сбытовых Бухлurтсрu про-
тельных В DOдp.IДIIЬIX предприпиl. ЧИХ услуr. 
предпрИJ1'111Й. Ивформ8ЦIUI о: ИвформацJU о: 
Ивформацu о: - доходах - доходах 
- доходах - расходах - расходах 
- расходах - фвваисовых резуль- - фвваисовых ре· 
- финансовых резуль- татах зультатах 
татах 
Рве. 3. ОрrавВJацu головной бухГ~~J~Теро деве.~~оперскоl орrа111138цвв 
по авдам деtrrе.~~ьвоств 
Бухгалтерии вспомогательных предприятий предСТ1UIJШОТ в rолоаную бух­
галrершо информацию о фахrических затратах, об объеме выручки, а ТIIIOI(e 
сло11СИВШейс.- дебиторской и кредиторсJСой задолженности на определенный 
момент времени по определенвой rоловной бухгалтерией методологии. 
В свою очередь rоловная бухгалтерия девелоперекой организации формиру­
ет иrоrовую (сводную информацюо) по УJС8Э8ННЫМ выше цеmрам ответствен­
ности и передает ее собствеИНИIС)' имущества (SI<ЦИонерам), инвесторам для 
прИНХТЮI соответствующих управленчесJСИХ решений. В то же время головная 
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б)'ХГ8J11'еРИJ1 формирует ансщиюю информацию ДJUI ввеmнсго пОJIЬЗОватеJnl в 
общеустановленном пор.IДКе дu: юридического лица. 
По ваmему миеВИIО, в ycnoвИJIX информационноrо обыдииеННJI девелопер­
екой орrавизации ДIIJI получеНИI достоверной информации под центрами ответ­
ствевиости спе.цует ПОНIDОПЬ ПООiрОСВИе тu::ой системы 8В81111'111Чесхого учета, 
XO'l'Opu бы давала возможность в определенный момент времени представить 
достоверную информацию о том объепе учета (в соотвеtСТВИИ с центром от­
ветственности), которая необходима ДЛJ: определеНИI рисковой ситуации и при­
ВJIТП соответствующего управленческого решевп. 
Моделирование учета инвестиционного процесса девепоперекой компании 
поэао.л.ет: 
а) одновременно постиrнуть все возможные хозяйственные операции, сц­
занныс с иввестициоJПiой деnепьностwо девелоперсхих компаний, последова­
тельность их осуществлеНИJI и взаимосцзь меж.цу вими; 
б) провить фаnоры и призвахи девелоперекой депепьиости, хоторые 
имеют существенное 81DUIИИc на nринципы построеННJI учета инвестированиJI. 
Пуrем последовательного комбинирования данных признаков можно устано­
вить все варианты учета, KO'l'Opwe входп в пространство логичесхих возможно­
стей; 
в) путем сопоставлеНИJI несхо.JJЬких моделей найти их общие черты и четко 
очертиrь отличия. 
При построении моделей учета необходимо учесть основные фахторы, под 
влиянием которых формируются орrанизационно-методолоrические прИИЦИПЬI 
учета хапитальных И11J1еСТИЦИЙ в счюительство и приобретение основных 
средств. Среди них можно выделить такие призиахи (факторы): 
- система фор:мироВ8НИJI финансовых ресурсов; 
- способы ведеВИ.II строительно-монтажных работ; 
- снетема оцеmси обьехтоа строитепьсrва и строительных контрактов. 
Система формироваНИI финансовых ресурсов (F) предусматривает покры­
тие капитальных заrрат на счет спедуiОщих источнихов: собственных средств 
предпрИJIТИЯ - Fl; долгосрочных или краткосрочных кредитов банка - F2; бюд­
жетных средств за счет местного и государственного бюджетов - FJ; целевых, 
долевых взносов других физических ИJ1В юридических лиц - Ftl. Каждu из пе­
речисленных форм инвестированиJI вносит знаЧИ'I'еЛЬиые изменеНИJI в учет 
формированu и использо8аНИJI внвесmционных ресурсов. 
Важную роль в построении учета капитального строительства застройщика 
сыграют способы веде1001 строительно-монтажных работ (S): хоз.ийствеJПIЫЙ 
способ - Sl; подрJJДНЫЙ способ - S2. При подрsдном способе в учете 3аС1:рОйщн­
ка (за.хазчика) отражается ограниченное количество хозdственных операций, 
используется небольшая номеИIСЛатура счетов. При хозdственном способе учет 
расходов осуществrоrстси по той же схеме, что и в строительно-моитажных ор­
rанизаци.их. 
Система оцешси объектов и строительных хонтрактов (О) имеет существен­
ное влиmие при осуществлении строительства подр.~~ДНЫЫ способом. Соответ-
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ственно ме-.цунароДRЬIМ и нациовальным ставдартам учета оцевха хонтракта 
между зажазчив:ом и подрJ~дЧИ~Сом при сооружении объектов мо•ет осуществ­
JIJIТЬС.I: no фаrmческим расходам строительства ШIИ приобретеИИ.I - 01; по фп­
сироваиной рЬIНочвой цене - 02; по методу "расходы JIJDOC" - оз. СтоимоеtЬ 
объектов. ltОТОрЫе возвоДIIТС.I ХОЗJJйствеiiRЫМ способом oпpeдeJJJieтcJI по фапи­
ческим расходам. При по,црsдном способе строительства согласно ICOН'1'p8lt'l'Y ус­
таваапиваетс• фшссироваиваs цена объекта. По согласованию сторон мoryr 
провсходить взменеНИJI фиксированвой цевы, учвтыватьсs отклонение, претев­
звв, осуществляться дополнительвые ВЪПJJI&Тьt. При оцеmсе по методу "расходы 
JIJПOC" захазчик платит по,цр.IIДЧИI(У' ,цoпyC'J.'JWЬie или иным образом определен­
ные расходы плюс проценты от суммы этих расходов или фпсированное возна­
граждение. 
В результате последовательного комбвнвроваввя уюваввых фапоров и их 
признаков можно получить все возмо.ные варввиты оргаивзации учета IСаПИ· 
'l'IUJЬВЫX иввестицвй в сооружение объектов. См. таб.лвцу 1. 
Та6лвца 1. Логвчес~t~~е варванты мo.~te.пвpoaaiiiUI учета amrram.вьп 
ВRIICCТIIQIIЙ 













1<аждая комбвнацвs • зто новu модель учета. В поле лоrичесЮIХ воэ:можно­
стейТIUСНМ образом вхо,цит 12 моделей. Наnример: 
Ml,.FJS101 - coopyжeJDUI осущс:ствJ~Встс• за счет собствеиных финансовых ис­
точников застройщика, строительно-мовтажвы:е работы ве.цуrс• ХОЭJIЙСТВСНВЬIМ спо­
собом, оцевка завершеиных объектов npoвoJIИТCJI по фапвчССПIМ расходам на осуще­
ствление работ. М12 • F4S20З- сооружение объекrа осуществЛJiетсs на паевых нача­
лах с обособленным учетом средств, полученных от долыцюсов дu долевого уч8СТ11.1 
в строИТСJIЬСТВе. Строиrельно-моН"I'8ЖИЫе работы ведутсJI подр.IДВЬIМ способом. 
Оценп стоимооm работ по строительному хонтраnу с подрJIДНОЙ орГ8lПIЭ8ЦИей про­
водJrl'а по методу "расходы шпос. 
Т8JСИМ образом, можно рассмоrреrь каждую из 12 моделей, опредСIIИIЬ общие при­
знахи и OТJIIIЧR.I, выбрать ту или ,цруrую модель дu пpaJCI11ЧCCJtoro испОJJЬЗОваиu со­
гласно набору фахторов, которые еложились в конкретвых условИJIХ работы предпри­
n11J1. 
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По авалоi"ИЧНЫМ принципам можно осуществиrь моделирование учета финансо­
вых иввестиций. Вариаиrность учета даниого вида иввестирования ЯВЛJiета еще 
большей, чем капиrальных вложений. Деление инвестиций на долгосрочные и храnсо­
срочвые, в сuзанные и несвизаиные стороны, с существеНIIЫМ в несущеспеНВЬIМ 
IIJIIШUieМ, тахих. 'ПО удосrоверJПОТ ИJ1И не удосrоверnот право собственн00111, пред­
назначенных для использованиJI или дJ1JI продажи требуют разносторонвей системы 
оцеНJСИ вложенного капитала, вносят особенности в orвomeюu между нивестором и 
объектом инвестирования. В результате учет финансовых инвестиций содержкr еще 
более разветвленную систему показатепсй, rpyooиpoiiOЧIIЫX признахов, методов пред­
ставлсВИJI информации. 
Треть• группа резуяьтатов. 
ДлJI анализа рискованных СОСТ8ВЛJIЮЩИХ инвестиционной стоныости ком­
мерческой недвижимости девелоперсiСНХ компаний необходимо обратиться к 
методам связанным с доходностью. Именно доходность позВОJIЯет выделить бу­
дущие базы оцеНIСИ, которые в наибольшей степени подвержены рискам. 
КоммерчесiСИе объекты недвижимости оцениваютс• на основе их потенциа­
ла. Этот потенциал непосредственно связан с местоположением и геомаркетин­
rовой средой и т п. и интегральным показателем этого .~~ВJ~Яется тенденции до­
ходности. В рамках доходного подхода, который устремлен к будущим возмож­
ностям изменения доходов, возможна оценка И~~ВССТ~Пg~онной стоимости. 
Именно доходный nодХОд в инвестировании объеiСТОв недвижимости деве­
лоперсiСИХ компаний позв<ЩЯет выделить, квалиме-IричесiСИ моделировать и ко­
личественно анализировать гораздо больший cneiCip рисков, чем подходы, ори­
ентированвые на настоящие и прошлые базы стоимости. Доходный метод дает 
возможность увидеть рисiСН, которые ycJCoJIЬ38IOТ от рыночной оценхи. 
Доходность является универсальным критерием ДllJI того чтобы выделить 
доmо рискованных составruпощих стоимости, которые моrут приносить сверх­
нормативный доход. Чем выше оценивается риск КОНIСре'ПIОГО проекта, тем бо­
лее высокие возможности получеИЮI дохода он отхрьmает. Методы доходного 
подхода обладают способностью к адаптации и гибкостью. 
Особенностью разработаиной системы оценки инвестиционной привлека­
тельности .IIВЛЯетси то, что при подборе показателей необходимо учитывать на­
правление действия каждого из них. В расчет нужно брать только показатели с 
одинаковым направлением действИJI (на max или на min). Учитывая то, что 
большинство аналитических показателей оптимизируются в сторону увеличе­
ния, приведеним нами методика стандартизируетс.11 на max. 
Кроме этого, методнка не учитывает влиянне на общий внтегральный пока­
затель результатов по отдельным направлениям деятельности. 
В разработанвой нами модели учтены и исправпены веточиости предыду­
щих методик, более тщательно проведен подбор показателей и установлена их 
весомость в общей оценке. Лоrико-струrrурнаи схема данной модели инте­
гральной инвестиционной привлехателъности приведсна на рис. 4. 
Последний этап оценки (определение рейтинrовых значений исследуемых 
объеiСТОв) в ней разделены на две самостоятельные стадии: 
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Вместе с тем, из-за отсутствия лоrячво ПОС1JЮСНВОЙ схсмы ивтеrральвой 
оцеВIСИ обьекrов инвестированiОI, разНЪI тракrовок относительно экспертной 
оценки весомости отдельных показателей и наnравлений их действц метод ин­
тегрального анализа мало примеияется на практике . Нами сделана ПOIIЬI'1'Юl при­
вести данную систему к соответствующей строгой последовательности, разра­
ботать более дейсnенный механизм ее реализации. Предложеняая модель по­
строена в соответствии к показате.лям и nринципам раскрьrrия информации в 
финансовой отче111ости. 
ДJU оцеВIСИ имущественного COCТOJIНIIJI использованы показатели, которые 
характеризуют нанболее важную часть активов девелоперекой компании - ос~ 
новНЪIХ средств. В это направление вюпочен тахже показатель фондоотдачи. 
Хотя он по своей сущности больше характеризует деловую активность девепо­
перекой компании, нежели его иыуществевиое СОС'I'ОЯНИе, анализ имуществен­
ного COCТOJIIIIIJI все же не будет полным без исследования эффективности ис­
поJIЬЭО~ Н8JIИ1П1Ь1Х долгосрочных активов. 
Показаrепи имуществ.uюrо 
состо•1001 девелоnерс~tоА 
компании Икпграпьиый ~ 
КJ.l, К/.2,--К/.п '- иwущоственноrо cocтoaюtJI ~!!!!!!!!!!~!!!!!!!!!!!!!!!~' ......_ ДCIIOJIOIICipCitOЙ компании ~ ...1. По\С1138ТМИ обораЧИIIIIСМОСПt Kl ,...:- ~ ~ v aшrrana дeae.nonepcJCOil ~1-Икп--rральны---~~-по-1t8311ТСJIЬ----11 bl ~ 
ICONIWIМИ 00opa'IК8IIeМOC:'ПIIICUIИТIJia j е ~ 
Ia.J, ./(2.2,--Ю.tr дeiiOJionepcкoil компании ~н s: :s: Пousnwt пpнбblJIЬIIOCI1t 1й j Е@ ~ :S:~ ДCIICIIO!IepCКOЙ ltONI\8НIOI ~ ~I10it83IIТCilЪ ~ :С ю.l,КJ.2,--кз." f-· ·--· ~=:::=п~пер- ~ , 3 ~е:.: 
r::= ~::::~: ~1-:-:~:-ииаи-rраn-С080-~-у..,.стоltчквоспt-nо-1t8311ТСJIЬ--~ ~ ~ ~'5 
~i' :q~:o.:~ JСОМП8НИИ дeiiOIIOnepcKoiiКOIIUUIIIИМ , :С ~!!X.!"4!.I!, К.!"4!!.!J'!"i!-!К.!"4.!!!!II !!'!!~~/ Инте~~ nOICIIЗaiCПЬ i ~ ~ 
Поазатели ЛИUндносТН lllt- JIIIDидНOCТII UТИ808 деве- Ч. •!; ~ g 
111808 де11МопсрскоА комnа- . / nоперс!WIIкомnании кs r-:- ~ 5 
KS.l, XJ.~--KS.11 ~ ИнтеrральнwА поазатсль : ~ ~-lllli•!!illllllilllil•llf рwночиоА 81С1118И0СП1 деве- c_J ; 
Показаrсnи рыночной IICI1II- nоперекой коМJ\811ИИ К6 ~•' 
IIOC11I деllеi!ОПерС&ОЙ IСОМПI· / 
НИН 
Х6.1, K6.::Z.--K6.n 
Pllc.4 Логвко-структурвu модель ввтегральвоl оценки и авалв:tа 
ВВJ~еСТ~~циовной прввлекательвоnв деаеnооерскоlкомпаввв 
Помимо разработанной в диссертацви системы показателей вuсвое значе­
ние в процессе стратегического анализа девелоперекой компании имеют коэф­
фициент достижимого роста и коэффициет организациоJШо-техническоrо 
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уровНJI производства и упрщеВИJI. Коэффициент дОСТИЖИNоrо роста определя­
ется на основании данных бyxnurrepciCOro баланса и О'IЧета о прибЫЛJIХ и убыт­




• где: К6 коэффициент дое1'11]111Моrо роста, Ск размер wбствеииоrо пmrraпa в предmе-
СПiующсм периоде, С101 собствевиый JCaiПI'l'8JI, который предприп11е IIJUIИIIPYeт 
привлечь в будущем периоде, д сумwа .IIIIВIUicндoв за год, вьпшачвваемu в сле­
дующем году, Фрфииавсовый рычаг в виде отиошеиu заемных и собственных 
средСПI, О оборачиваемость аrrивов в виде отиошеиu выручки к ВI<ТИВIIМ, Во вы­
ручка эа предшествуюпtВЙ период, P1t ревтабелькость продаж. 
Коэффициент организацвовво-техническоrо уроВВJI производства и управ­
леюg позволяет судить о результатах и затратах, провзведенных в девелопер­
екой компании, и степени использования в статике и в динамике основных эле­
ментов производства и управления. Он определяется по следующей формуле: 
." (Сон.+ Кос+ Со6н. х Ко6н. + Снн. х Кнн. + Сфк х Кфк) х Роф +Фот х Кот 
AOIJY"' ' (Сок+ Со6н. + Снн. + Сфн.) х PtiЭ +Фот 
где: Сок стоимость основного X8IIIIТaJia; Кос коэффициент иcnмъooiiiiНIIJI основного 
Jа111ИТ8118; Со6н. стоимость оборотиоrо капитала; К~н. itOOффlll.UICНТ исповьэова­
RИ.I оборотиого 1t11ПИТ8118; Cllll стоимость вематери&IIЬНого DПIПIU18; /Uuc коэф­
фициент исполъзоваmц исмаrериальиого u.пвтала; Сфк стоимость фивансовоrо 
Ia1IIRТВ11a; Кфн. коэффициент иcnonъзoВIIJIJI.II фивансового u.пвтала; Роф рента­
бспьвость активов (капитала) фахтическаа; Фот фонд oiiJJIIТW труда; Кот коэф­
фициент испоJIЬЗОваmц кадрового пслеициапа; PIIЗ ревтабельность аrrивов (капи­
тала) эталовиого прсдприхтиJJ 
Показатели стоимости имущественного комплекса как объекта инвестиро­
вавия девепоперекой компании позвоЛJIЮТ оптимизировать интегральный хри­
терий выбора хозяйственной стратегии с помощью анализа стоимостных разры­
вов. Показатель инновационной стоимости характеризует величину интеллекту­
ального капитала предпрюrrия, значение которого в эпоху эковоМИIСИ знаний 
будет существенно возрастать. Указаввые экономические показатели позJЮляют 
задействовать алгоритм, в основу которого положено BЬIJIВJieввe внутренних 
причии несоответствия: фундаментальной и рыночной стоимости и выработка 
управruпощих воздействий, направленных иа их устранение. Это позволит сис­
темно подойти к решаемой задаче максимизации стоиwости и повысить качест­
во управленческих решений. 
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